可交换债券的定价分析 by 董奎
 
 437 
金 融 FINANCE 
可交换债券的定价分析 
■  董奎  厦门大学经济学院 
中图分类号：F830 文献标识：A 文章编号：1006-7833(2008)07-043-01
 























标的股票 Q 公司股票（该股上个交易日收盘价 30.5 元） 




发行日至确定日共 312 天即 0.86667 年，分五步建立二叉树图，步
长为△t＝62.4 天＝0.173 年；可根据 Q 公司股票的历史成交价格
测出其波动率，假设股票的波动率 σ＝0.32，那么股票波动上升、
下降的幅度是 1.142teσ ∆µ = = 和 0.875td e σ− ∆= = ，市场上的无
风险连续复利是r=2.7%，那么股价上升的概率 ( ) ( ) 0.483




价为 20.45 元时，并不债转股，投资者获得本&息为 2677.5 元；当
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债价值；（3）重复步骤 1 和 2，获取风险中性世界中更多的样本值；
（4）计算这些可交债价值的样本均值也就是风险中性世界里的期
望价值；（5）用无风险利率去贴现这个期望值。 
蒙特卡洛模拟利用公式 ( ) ( ) ( ){ }
20 exp 1 2S T S r T Tσ σ= − + ∈
，其
中 S（T）是模拟 Q 股票在确定日价格，S（0）=30.5，r=2.7%，σ=0.32，
∈是一个服从标准正态分步的随机数，在 excel 中用 normsinv（rand
（））函数代替，本例模拟 2000 个随机路径。在确定日，ST<25.5
的样本数目为 547 个，此时只能得到本&息值 2677.5 元；而 ST >25.5
时，如当 ST＝26.458 时可以获得 终股&息价值为 26.458×100＋
127.5=2773.27 元。我们求这 2000 个模拟结果均值 MEAN2000 
=3386.85 元，这个均值就是可交换债券在确定日的期望价值。具
体计算过程见下表： 
模拟序列 股票价格 P/元 是否转股 债券价值/元 
1 20.27 否 2677.5 
2 28.18 是 2945.73 
3 32.65 是 3392.00 
4 36.81 是 3808.01 
5 17.58 否 2677.5 
6 30.43 是 3170.16 
7 38.90 是 4017.21 
8 23.53 否 2677.5 
9 37.55 是 3882.71 
… … … … 
1999 25.21 否 2677.5 
2000 31.37 是 3264.47 
债券模拟均值 — — 3388．85 
将这 2000 个模拟求得的均值进行贴现就可获得这种可交换债
券 的 市 场 价 值 ， P （ 0 ） =P （ T ） ×exp ﹝ –r*t ﹞ ， 即
( )3388.85 exp 2.7% 0.8667 3310.47P = × − × = 元。 
从上面可以看出两种定价方法得出的债券价格非常接近，定
价过程是可靠的。采用更多步的二叉树模型，或进行更多的蒙特
卡洛模拟，可取得更为精确的可交换债券市场价值。 
